
 

  全球商品研究·黑色金属 

 7.21 日黑色大涨点评 

2025 年 7 月 21 日  星期一

◼ 内容提要 

7 月 21 日，黑色大幅上涨，其中焦煤涨幅超 8%，成功

突破 1000 元/吨大关，焦炭涨幅超 5%，铁矿石涨幅超 3%，

螺纹和热卷涨幅超 2%。 

行情大幅上涨主要有两方面：一是反内卷继续升温，二

是雅鲁藏布江下游水电工程开工。 

虽然同是上涨，但驱动逻辑并不完全相同。从月差来看，

煤焦钢都是近月贴水远月，其中螺纹 10-01、双焦 09-01 都

走弱至-50 元/吨以下，唯有铁矿石 09-01 小幅走强至 32.5 元

/吨。 

从基本面角度，铁矿石属于强现实；从预期角度，粗钢

限产以及海外矿山投产利空铁矿石未来供需，所以铁矿石近

月升水远月。至于铁矿石远月不跌反涨，最合理的解释可能

是从利润角度来看，限产尚未落实，原料不会给成材太多利

润。 

后期来看，在钢铁行业“反内卷”或粗钢限产尚无法证

伪的情况下，黑色或继续偏强运行，煤焦钢远月升水幅度可

能会进一步加大，而铁矿将继续特立独行。 
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1、黑色大幅上涨 

7 月 21 日，黑色大幅上涨，其中焦煤涨幅超 8%，成功突破 1000 元/吨大关，焦炭涨幅超

5%，铁矿石涨幅超 3%，螺纹和热卷涨幅超 2%。 

行情大幅上涨主要有两方面：一是反内卷继续升温，二是雅鲁藏布江下游水电工程开工。 

2、反内卷继续升温 

7 月 18 日，工信部表示，钢铁、有色、石化等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，推

动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能。周末，中钢协召开钢铁工业规划部长会，要求

坚持严控增量与畅通退出，研究建立产能治理新机制，防范钢铁行业产能过剩风险持续加剧，

着力破除“内卷式”竞争。 

3、雅鲁藏布江下游水电工程开工 

7 月 19 日上午，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区林芝市举行。雅鲁藏布江

下游水电工程建设 5 座梯级电站，总投资约 1.2 万亿元，将预计工期 10 年左右。据测算，其用

钢量可能在 200 万吨左右，并且将带动沿途的基建，钢铁需求前景较大。 

4、铁矿石月差较为异类 

虽然同是上涨，但驱动逻辑并不完全相同。从月差来看，煤焦钢都是近月贴水远月，其中螺

纹 10-01、双焦 09-01 都走弱至-50 元/吨以下，唯有铁矿石 09-01 小幅走强至 32.5 元/吨。 

从逻辑上分析，反内卷、去产能预期都是利多远月的，粗钢限产即使真的施行，估计也得到

四季度，对应远月 01 合约，因此螺纹明显是远月更强。而焦煤产量回升较慢，去库速度较快，

理论上近月会稍强。但反内卷下，焦煤未来供应也存在下降的可能，粗钢限产会利空焦煤焦炭

需求，但只要双焦同步减产，供需也可达到平衡状态。 

从铁矿石角度来看，供应端，首先反内卷是不涉及海外铁矿石供应的，并且海外矿山还在

增产，随着时间推移，进口增量将会越来越多，所以利空远月。而当前铁矿石供应是同比减少

的，由于年初的澳洲飓风以及海飘问题，截止上周 47 港口累计到港量减少了 2553 万吨。 

其次是国产矿方面，据统计局，2014 年是我国原矿产量峰值高达 15 亿吨，折精矿约 4.3 亿

吨，铁矿石自给率能达到 34%-36%。而供给侧改革之后，国产原矿产量骤降至最低 7.6 亿吨，

折精矿 2.2 亿吨，铁矿石自给率最低仅 17%左右，较高的依赖度导致铁矿石定价权进一步丧失。
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叠加 2019 年巴西溃坝事故，铁矿石价格飙升。虽然 2024 年国产原矿产量已经回升至 10 亿吨，

折精矿约 3 亿吨，但今年安检较严，导致国产精矿产量同比下降，据钢联，1-6 月 433 家矿山企

业精矿产量同比下降约 1269 万吨。作为一种高度依赖进口的品种，反内卷不但不会影响到内矿

供应，反而会加以鼓励，例如“基石计划”的持续推行。 

需求侧，今年铁水产量同比较高，从 4 月以来，铁水几乎一直在 240 万吨以上，据钢联 1-

6 月铁水累计同比增加 1211 万吨。在同比供减需增的情况下，铁矿石港口库存同比已经下降了

1466 万吨。 

从基本面角度，铁矿石属于强现实；从预期角度，粗钢限产以及海外矿山投产利空铁矿石

未来供需，所以铁矿石近月升水远月。至于铁矿石远月不跌反涨，最合理的解释可能是从利润

角度来看，限产尚未落实，原料不会给成材太多利润。 

5、后期展望 

后期来看，在钢铁行业“反内卷”或粗钢限产尚无法证伪的情况下，黑色或继续偏强运行，

煤焦钢远月升水幅度可能会进一步加大，而铁矿将继续特立独行。 
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观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断的得

出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情
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